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1．はじめに 
 
肌合いのかなり違う後輩の研究仲間がしきりと薦めるので、浜田宏一『損害賠償の経済分析』
東大出版会、1977 年 3 月を若い仲間と輪読することになった。本が出て間もなくの頃だったと
思う。当時木材や牛肉などの流通・価格問題に取り組んでいた私にとって全く別分野であった。
不勉強でそれまで浜田氏の名前を聞いたこともなかった。読んでみると、Ronald Coase, “The 
Problem of Social Cost,” The Journal of Law and Economics, Vol.3, 1960を骨太に議論の中心
に据えた分析で、大学院指導教官の篠原泰三教授訳 K.W.カップ『私的企業と社会的費用』岩波
書店、1959 年を知っていたので、法律的な部分は分からなかったが、親しみやすかった。コー
スについては 1950 年代の後半、大学院のミクロ経済学のゼミでゆっくり時間をかけて読んでい
た Readings in Price Theory, edited by K. Boulding and J. Stigler のなかの 1章に、R. Coase, 
“The Nature of the Firm,” Economica, 4(16), 1936 が収録されており、“empty box” 論に少々
うんざりしていた私は、ボランティヤで申し出て、きっちり勉強したページであった。プライ
ス・メカニズムを働かせるコスト（transaction costs）の相対的多寡によって、資源を「内部
的に雇用するか」否かが決定される云々は、新鮮で分かり易く、それ以来コースのファンになっ
ていた（浜田氏は「コーズ」、『損害賠償』各所）。それにしても、注目される本を書くときには、
社会的に認められた確かなセオレムを踏まえなければならないが、正直な読後感であった。 
本書は終章を入れて全部で 9 章、260 頁（あとがきを除く）あるが、言っていることは「日
銀が経済学の世界で国際的に認められている金融政策に本気で取り組めば、ここ数年来の円高
は大幅に是正され、輸出も上向き、産業のドーナッツ現象も解消するだろう」が主内容で、そ
の主張を支えるための大型の統計表や、ちょこまかした数式とか金融論の難しい定理も出てこ
ない。編集者から「円高の経済学は専門家の読むもので、より広い読者のために、その社会学
を書いてください」と言われてできあがったのが本書とのことである（あとがき）。ただし私は
社会学の訓練を受けていないので、もっぱら経済学のイロハで論評する。 
元に戻って、コースのノーベル経済賞の受賞は 1991 年で、我が国において 1970 年代の終わ
り頃、彼の名前はそれほど知られていなかった。浜田氏はそれよりだいぶ前、1965 年にイエー
ル大学で資本の国際移動をテーマにドクターを取得した金融の専門家だったのだが、私は知ら
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なかった。流通関係の研究会などでよくお会いしていた林周二氏が、浜田氏が法学部を卒業し
た後経済学部に学士入学された経歴から、「法と経済学の見事な接合」と絶賛されていたことも
あって、浜田氏はその分野の専門家とばかり思っていた。 
元日銀政策審議委員、須田美矢子氏が大学院を終えられた後専修大学に来られたのは 1980
年代のはじめだったが、当時東大にいらした浜田氏から推薦状、あるいは採用決定後礼状が届
いたのをかすかに覚えている。須田さんは小宮隆太郎氏のお弟子さんとばかり思っていたので、
「法と経済」の浜田氏と何の関係があるのだろうと訝しく感じたものである。私の浜田氏に関
する予備知識はその程度しかない。もう一つ個人的な知識として、本学経済学部の中島巌氏（大
学を出て外務省入省後、ロシヤ語を学ぶため英国の軍の特殊な学校に入られたとか、英語は恐
ろしく巧い）からお聞きした話では、「浜田先生の話す英語は、ワン・ツー・スリーだけど、相
手のしゃべるのは良く分かっておられるらしい」：これは私と反対で、しゃべるのはシンガポー
ル人女性と結婚しているある米国人の先生から、「君の英語はアジヤ系の訛りが無い」と誉めら
れたことがあるが、慣れないネイティブのペラペラは聞き取れない。その意味で、浜田先生に
はそれ以来敬意を感じている。 
あと二つ付け加えるならば、浜田氏が 2年間の内閣府経済社会研究所所長を終えて帰米され
るとき、当時の小泉首相が小料理屋で慰労をしてくれたのに感激し、どうやって部屋に帰った
かはまったく覚えていないほど酩酊されたこと（88 ㌻）。もう一つ、浜田氏は帰国されるたび
に、「ホテルを取り巻く長い空車タクシーの列を見て日本経済の現状に思いが馳せてしまう」
（267 ㌻ほか）とのことである。私は金融の理論に暗く、日銀の制度や業務の実態も知らない
が、この最後の一点だけは、浜田氏と共通しているのではないかと感じている。それが本文を
したためる動機になった。 
 
2．本書の構成 
 
 序章「教え子、日銀総裁への公開書簡」；第一章「経済学 200 年の常識を無視する国」；第二
章「日銀と財務省のための経済政策」；第三章「天才経済学者たちが語る日本経済」；第四章「そ
れでも経済学は日本を救う」；第五章「2012 年 2 月 14 日の衝撃」；第六章「増税前に絶対必要
な政策」；第七章「官報複合体の罠」；終章「日本はいますぐ復活する」；あとがき―「美しい国」
を取り戻すために、17-271 ㌻：数式一切なし：表ゼロ；見易い小さな図表 10：縦書き大きな活
字でゆったり組んだ読みやすい A5 版である。編集者の希望を容れてか、少なくとも通常の「経
済学」スタイルではない。自らの経済学についての自信、それ以上に周りの認知に対する自信
無しに為せる業ではない。ただし、本書の随所に現れる岩田規久男氏や高橋洋一氏などに対す
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る無条件で肯定的な引用を見る限り、浜田氏は「経済学」に対する理解はさておき、現実の経
済のメカニズムについて正当に理解されているとは言い難い。この点については、本稿の然る
べきところで繰り返し触れることになるだろう。 
 序章で、白川方
まさ
明
あき
現日銀総裁は東大経済学部で浜田教授の並外れて優秀な教え子で、日銀に
入行した後シカゴ大学大学院に留学し、金融政策で何ができるかを理論的に研究したすぐれた
エコノミストであったと紹介される。しかし一旦退職後京大教授から日銀総裁に戻った後は、
自らかつて唱えていた「国際収支の不均衡・為替変動などの経済現象に対しては日本銀行の金
融政策が有効である」との説を忘れ（歌を忘れたカナリヤ、23 ㌻）、「金融緩和は実はデフレ脱
却には効かないのです」とふれ回るようになっている（33 ㌻）。 
 ＜デフレ不況を十数年も放置してきた責任の大半は日銀にある。リーマン危機以来、アメリ
カは通貨供給量を三倍に増やすなど米英中韓その他主要国の中央銀行は猛然と紙幣を刷り景気
を刺激した。日銀は微増させただけで静観を決めこんでいる。ここ三年間で円が、ドル、ユー
ロ、ウォンなどに対し三割から四割も高くなったのはこのせいだ。今すべきことは、日銀が数
十兆円の札を刷り国債を買い、政府がその金で震災復興など公共投資を大々的に行い名目成長
率を上げることだ。札が増えるから円安にもなる。工場の海外移転にも歯止めがかかる。ここ
十四年間、経済的困窮による自殺者が毎年一万人も出ている。日銀は動かない＞ これは数学
者の藤原正彦氏が『週刊新潮』に連載していた「管見
かんけん
妄語
も う ご
」（2012・2・16）の一節を浜田氏が
引用し（ ）、経済学の専門家でない人に分かることが、どうしてエコノミスト、そのトップに
立つ日銀総裁に分からないのだろうかと問いかける。 
 浜田氏は序章の中で、米国の中央銀行に当たる FRB は 2012 年 9 月の会合で、失業率の改善
を促進すべく、住宅ローン担保証券を毎月 400 億ドル（約三兆円）増額することを決めた。日
米の経済規模を考慮して日本のケースに当てはめると、毎月一兆五千億円ほどの資産買い上げ
をすることになると言う。私はマクロ経済が専門でなく、金融の世界は分からない。ただずい
ぶん昔、社会に出て家族を持った昭和 30 年代から 40 年代頃に比べると、周りは「金不足・物
不足」ではない。あの当時は土地・住宅があれば少々遠くともすぐにでも欲しい、ただしお金
がない。住宅金融公庫の融資は倍率が高く、幾度か申し込んでもなかなか当たらない。市中銀
行の融資も、金利は年率 10％を超え、しかも株券などの確かな担保が無いと貸してくれない。
今の日本は、お金さえふんだんに出回れば、物も土地もどんどん動いていくという状況にない
らしいことは日常的に肌で感じている。したがって、昨今の日本経済の停滞=不況（あえて「デ
フレ」とは言わない、後述）からの脱却に、一般的な金融緩和が直ちに有効であるとは思えな
い。先に引用した、日銀当局/日銀総裁の見解とあまり離れていない。 
 しかし日銀の金融政策の運用次第では、外国為替レートに何らか実のある影響を及ぼしうる
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のではないか、より具体的には 2012 年の夏から秋にかけて 1米ドル 76-7 円；1ユーロ 97-8 円
に近づいた全面的な「円高」を、せめて 5％、あるいは 10％程度引き下げることは、不可能で
はないのではあるまいかと感じていた（現時点、2013 年 1 月下旬現在そうなったからというわ
けでなく）。浜田氏は本書の随所で「デフレ」（物価の下落の意味で）の害を繰り返されている
が、2010 年 1 月に対米ドル 91.2 円から 2012 年 7-10 月の 78-79 円まで円が 15％前後高騰した
期間に、物価（CPI 総合）は 99.4 から 99.6（2010 年基準）にごく僅かしか変動していない（下
がってはいない：インフレではないが「デフレ」ではない）。浜田氏が幾度かあげられている韓
国の 30％もの対米ドルウォン安と同じく日本の対米ドル 15％以上の円高が同時に起きれば、日
本の電機産業は 50-60％も不利な条件になり、そのためにエルピーダは倒産し、シャープもパ
ナソニックも苦境に立たされている（94 ㌻ほか）。一産業・一企業の短期の努力目標をはるか
に超えている。競争のフェヤーな外部条件を整える国の役割がそこにある。主として日銀だけ
に押し付けるべき問題であるかどうか分からないが、日銀にはできない、あるいはやるべきで
ないと決めてかかって、傍観していてよい問題ではなさそうである。 
 
3．第三章 天才経済学者たちが語る日本経済・第四章 経済学は日本を救う 
 
浜田氏は内外で恐ろしく顔が広い。ケインズの『一般理論』が上梓された 1936 年に生まれた
同氏は、「ネイティブ・ケインジアン」と自称されているとのことだが（132 ㌻）、M. フリード
マンとは全く相容れないといったガチガチのケインジアンではない。だから米国の主要の経済
学者*1と親しく意見交換ができる希有の人である（＊1「1977 年私が留学していたイエール大学
はアメリカのケインジアンの総師ともいえるトービンの影響下、当時米国でケインズ経済学が
生き残っているほとんど唯一の大学であった」吉川、p. 191」）。研究生活の集大成として、な
ぜ日本の金融政策がこうも間違えるのか内外の識者にインタービューして、すでに 60 人以上か
ら聞き取りを終えている。そのなかに、サミュエルソンとロングセラーの経済学を共同執筆し
た B. ノードハウス、これまた世界で最も人気のある教科書の著者である G. マンキュー、国
際金融の大御所 R. クーパー、投資理論、生産性分析の大家である D. ジョルゲンソン、モディ
リアーニの高弟 B. フリードマン、ノーベル経済学賞受賞者の J. スティグリッツと P. クルー
グマンなどが含まれ、それぞれの立場から忌憚のない意見を述べている。 
それらの意見を詳述することもないが、日本がこの 20 年間世界の主要国のなかで経済成長に
おいて「一人負け」している（添付図 1）のは、人口減少や急速な高齢化、生産性向上の停止
などによって成長の潜在経路が伸びなくなったためではなく、国のマクロ経済政策が貧しかっ
たからである。さらに中央銀行たる日銀の金融政策が他の主要国に比べあまりに消極的に過ぎ
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たからである（添付図 2）との浜田氏の診たては、例外なく支持されたと書かれている。イン
タービューイー全員が浜田氏の見解に全面的に賛同したのかどうかは問題ではない。「失われた
20 年」と言われるバブル消滅後の日本経済のパフォーマンスが、我が国労働者の質と勤勉さ、
企業の技術力の高さ、豊富な民間貯蓄の存在などの条件を所与とするとき、国際的には信じが
たいほど低かったと見られているのであろう。きわめて真っ当な見方だと私も思う。 
浜田氏は、「世界経済の奇跡といわれる日本の高度成長は（二度の外部的オイルショックを除
いては）、緩やかなインフレとともに達成されたのである」と書かれている（29-30 ㌻）。年々
賃金が上がっても、技術革新によって生産性が向上し、拡大する生産量に販路が開ければ、製
品価格は上がらなくとも企業の収益は増え、さらなる規模拡大に繫がっていく。いま手元にあ
る経済統計（『週刊東洋経済』臨時増刊、各年版）を見ると、昭和 30 年から 45 年まで民間設備
投資は（33・37 年度の 2 回の景気後退期を除いて）年率ほぼ 20-25％で増加したが、食料品を
含む卸売物価指数は 100 から 138.6、工業製品に限ると 100 から 112.5、上昇率は単純平均で年
0.7-8％に過ぎない。物価の上昇が見込まれるから、より厳密に投資主体の立場からは製品価格
の上昇が見込まれるから投資をするのではなく、作るものが有利に売れる見込みがあるから設
備を増やし、生産を増加させるのである。「有利」否かを判断する上で、物価変動を考慮した「名
目金利」vs.「実質金利」は（本書ではたとえば 30-32 ㌻；84 ㌻など随所）、債券、土地や貴金
属などに対する投資を除き、重要項目であるとは思えない。ある大手高分子企業の技術系幹部
の話では、トップに設備投資の話をあげるときは「2 年で元が取れるかどうかを説得できなけ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 1 各国実質 GDP の推移 
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ればボツになる」とのことであった。新しいプロジェクトは技術的な問題だけでなく、様々な
リスクを伴うので、仮に借入金利がゼロとして、将来収益見込みが年率 2-3％*2 程度では（＊2
通常言われているインフレ・ターゲットは年率 3％以内のことが多い）、ゴーサインは出ないの
が産業の実情であると聞かされた。 
「日本の高度成長が緩やかなインフレとともに達成された」（上記）のは歴史的に確かな事実
だが、インフレだったから高度成長が達成されたのではない。ここ 30 年近く日本では耳にする
ことが少なくなったが、“stagflation”という言葉、ないし実態があった。stagnation＋inflation
＝＜経済は停滞している＋物価は上昇している＞、すなわち不況と物価高騰の併存を指してい
る。歴史的経験では、高い失業率は低い物価上昇と併存している、vice versa（「フィッリプ曲
線」）だが、1960-70 年代のヨーロッパの幾つかの国では、高率のインフレと景気停滞が深刻な
経済問題であった。景気停滞が物価高騰をひき起すとは考え難いが、逆にインフレが不況の原
因になっているとも言えないだろう。バブル崩壊後の日本経済において、ほとんど物価上昇が
無かったから*3不況が続いたと言えないのと相通ずるものがある（＊3本書でも経済の現状をし
きりと物価全体の継続的下落の意味で「デフレ」（たとえば 55 ㌻）と診たてられているが、物
価は CPI 総合でみる限り、1990=94.1、1995=100.7、2000=102.2、2005=100、2011=99.9 で、
緩やかなインフレとまでは言えないが、少なくとも「デフレ」ではなかった）。 
スタグフレーションに戻って、物価高騰が景気低迷・失業率増大の直接的理由ではないにし
ても、景気を良くする目的で金融政策を緩和してお札を刷りすぎると（前掲藤原）、期待したよ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 2 世界の中央銀行のバランスシート 
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うには物は増大せず物価が高騰することは考えられる。同様に物価高騰を恐れて金融政策の緩
和を手控えると、経済の潜在成長力を抑えることになるだろう。「物価の番人」を自任する日銀
としては慎重に考慮すべき政策選択である。しかし「実質金利」とやらの論理で、政策ターゲッ
トを物価の引き上げに置くのは、現実の企業ビヘービアーからして適切であるとも、有効であ
るとも思えない。節を改めて、「デフレ」を論じたい。その前に一言：リフレ派を率いる岩田氏
（117 ㌻）らは、物価の先行きと企業の投資行動に関し、たとえば（寡占）企業の価格設定に
おける「フル・コスト・プリンシプル」を導いた Oxford Studies*4に類する実態調査をどの程
度行ってきたのだろうか。浜田氏のこの本を読む限り、どこにもその陰すらも窺がえない（＊4 
Harrod, “Price and Cost in Entrepreneurs’ Policy,”1939; Hall and Hitch, “Price Theory and 
Business Behaviour,” 1939; Machlup, “Marginal Analysis and Empirical Research,” 1946；
Kahn, “Oxford Studies,”1952;など）。 
 
4．「デフレ」克服を巡って 
 
浜田氏が、本書の中でしばしば肯定的に引用する「リフレ政策」（59 ㌻）の信奉者たち：岩
田規久男・高橋洋一・若田部昌澄・竹森俊平氏ほかは、日本経済の病根は「デフレ」（物価全体
の継続的下落）にあると診ている。岩田氏の所論については、10 年以上前におずおずと疑問点
を列記した（『ゼロ金利の経済学』を読んで、社研月報、2000 年 10 月）。クルーグマンのイン
フレ・ターゲット論（“It’s Baaack: Japan’s Slump,” 1998）が日本で盛んに取り上げられるよ
うになったのはもう少し後からで、岩田氏もその虜になった。ここでは 2000 年の拙文に一点だ
け追加しておきたい。岩田氏はタイトルにゼロ金利を打ち出しながら、金利とは何かを論ずる
章どころか節すらもない。1980 年代地価高騰の折、彼のグループは「農地の宅地並み課税」を
唯一の有効策として唱えたが、財政学的に固定資産税とは何か、また現実の地方財政の中で固
定資産税の位置づけがどうなっているかを論ずることをしなかった。彼らはただひたすらに都
市周辺部における農地課税を強化しさえすれば、地価は下がると主張した。中嶋千尋氏の「タ
ヌキが穴から出てくるまでどんどんケムリを濃くして燻り出せ」（1986 年）と同列で、経済学
者の書いたものとは思えない。理論の裏付けのないハウ・ツーものは、政策としても有効性が
保証されない。竹森氏の『経済論戦は甦る』は、IMF のエコノミストたちの新語を次々に引用
した珍書で、「論戦」の当事者、シュンペーターと I. フィッシャーのいずれもほとんど読解し
ているとは思えない読み物で、経済学のみならず経済の実態にも通じているとはいえない（社
研月報、2004 年 11 月）。 
「物価」は難しい。PC やテレビなどは年々性能が向上し、価格は安くなっている。他方タ
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クシー料金などはゆっくり上がっている感じがする。デフレで物価が低下していけば、せっか
くの投資が実ったとき、たとえゼロ金利でお金を借りていても、返却は予定通りにはいかない。
名目金利と「実質金利」の議論である。リフレ論者のみならず極めて常識的と思っていたエコ
ノミストの多くが、この論を請け売りする（たとえば斉藤精一郎、2005）。個々の企業家は労働
者を雇用するときは全体の物価を考慮するが、投資の収益性（ケインズ「資本の限界効率」）を
考えるときは、物価全般ではなく、具体的にどこそこの海外市場でいつ頃期待される、当該製
品の円建て価格である。国内外企業との競争関係と、予想される為替レート如何にかかわる。
消費者物価指数総合、あるいは GDP デフレータ（作間、2004）でも、企業物価の細目「工業
製品」でも、「電気機器」でもない。 
マクロ経済全般を論ずるとき、個々の産業・企業レベルに下りるわけにはいかない。しかし
だからと言って、漠然と「物価全体」が継続的に上がるか下がるかでとらえる（55 ㌻）と言わ
れてもほとんど役に立たない。竹森氏をはじめてとして「デフレ論」を振りかざすエコノミス
トの多くが、この点に鷹揚なのは信じがたい怠慢と言わざるを得ない（野口・若田部ほか、2004）。
浜田氏は、「デフレとはお金の価値が上がる、円という通貨の財に対する相対価格、つまり貨幣
現象である」（26 ㌻ほか）と考えている。だから統計的にややこしいことを言うまでもなく、
金融政策を緊縮すれば、物価は下がる、デフレになるのは当然である。日銀が頑なに緊縮政策
を続けている限り、現在は四の五の言うまでもなくデフレであることに変わりないと信じてい
るのであろう。 
 浜田氏が随処で肯定的に引用する信頼すべき同志、高橋洋一氏の『日本経済のウソ』2010 で
は、「デフレが今の日本経済を停滞させている大きな原因です」（はじめに、7 ㌻）と、因果の
方向まで明確に打ち出している。そこでも、「デフレ」は物価が持続的に下がり続ける現象で、
リーマンショック以降、金融緩和に踏み切ったスウェーデン国立銀行総裁が説明に使ったとさ
れる簡単な式：M（貨幣ストック）× V（流通速度）＝ P（価格）× Y（生産量）：通常の
貨幣数量式をトップに紹介している。V は如何様にも変わりうるので、この式が現実の政策に
有効であるとは考えないが、ここではその問題は取り上げない。問題は Y である。「一年間に
行われる取引総額が、使われた貨幣総額に等しい」のはまさにそうなのであろう。しかし貨幣
で取引されるのは物価指数、あるいは GDP デフレータでカバーされる財・サービス（労働力）
だけでなく、土地・債券・外国為替、さらに近年はヘッジ・ファンドとやらの「金融商品」な
ども含まれる（拙稿：「ドーア『金融が乗っ取る世界経済』を読んで」）。「デフレとは物価が継
続的に下落する現象で、物価は通貨の財に対する相対価格で、供給される貨幣量で決まる」は
一見正しい命題であるかのようだが、通貨の対象は「財」（サービスも含む）だけに限定されな
いのが現実である。それでも、増刷される円が、米ドルや韓国ウォンの購入に向けられれば、
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円高は是正されるだろう。また株式の購入に流れるならば、株価は上昇することになるだろう。
しかし日銀が直接購買するわけではないだろうから、金がそのように動くかどうか予測できな
い。それならば日銀自らが外貨を大量に購入すればよいということになっても良いのか。日本
の輸出産業は歓迎するかもしれないが、海外の利害関係者や政府も黙ってはいないだろう。藤
原氏が言うように（前掲）、国債を購入するのは戦時中の記憶からしていただけないが、日本の
国債ならば駄目だが、外国のそれならば許されるかもしれない。ただし一般の株式取引に日銀
はなじむとは思えない。 
 
5．最後に繰言あれこれ：間違えて強引に行き過ぎた金融政策=ゼロ金利 
 
 1990 年代初めのバブル崩壊後、先進諸外国に比べ並はずれた超低金利政策を続けたにも拘ら
ず、我が国経済は従来の成長路線に戻ることはなかった。昭和 30 年代から 40 年代半ばにかけ
て、私は大川一司教授の主催する農業経済関係の研究グループに属していたが、当時一番よく
耳にした式は、GC = S（G:成長率；C:資本係数；S:貯蓄率）であった。G を巡っては、「自然
成長率」「潜在成長率」などなどいろいろ挙げられていたが、結局は貯蓄が十分ありさえすれば、
成長は保証されるという理解であった。「成長の潜在経路」（前掲、29㌻）は、久方ぶりに目に
するなんと懐かしい言葉だったことだろう。 
「人口増加が止まった」、「少子高齢化が予想以上の速さで進行している」、「豊かすぎる成熟
社会に到達している」などなど、<違う>とまでは言わないが、果たしてそうだろうかと自問す
る。米国のある財団の好意で、昭和 30 年代後半に 2年間家族で米国に留学する機会を与えられ
た。それから 20 年たった昭和 58 年には、今度は専修大学の自前の長期海外留学制度で 1 年間
米国に留学した。それ以来、ほとんど毎年、春と夏の休暇を利用して、主に米国、年によって
豪州かニュージランドの大学に研究留学してきた。円はその間、対米ドル 360 円から、250 円、
プラザ合意以降急速に 100 円水準にまで騰貴したことも手伝って、肌で感じる彼我の生活水準
の差は小さくなった。しかし、米国の大学の先生方は、必ずしも「ピア・プレッシャー」（270
㌻）ではなく私たちよりずっと早くリタイヤーし、もっと豊かな生活をしている。若い現役の
人たちも、少なくとも住むうちは我が国よりはるかに広いところで、冬でも夏でももっとコン
フォタブルに生活している。「日本は土地が狭いから」で片つけるわけにはいかないことは、専
門的な立場から知っている（Mori, “comparative study,” Urban Studies, 1998）。 
我が国の金融当局、おそらく大蔵省と日銀の連合は、1991 年秋のバブル崩壊に接し、公定歩
合の引き下げで対応した。1990 年 8 月末の 6.0％から 91 年 7 月に 5.5、11 月には 5.0、1 か月
先の 12 月末には 4.5、翌年 92 年 4月の 3.75 から 1993 年 9 月に 1.75、1995 年 4 月の 1.0 から
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同年 9月には 0.50％まで次々に引き下げていった（www.boj.or.jp/statistics/boj）。効果が思っ
たように現れなかったからだろう。金融論の専門でなくとも、景気調整に公定歩合の上げ下げ
が伝統的な政策手段の一つであることは知っている。浜田氏が本書の中でもしばしば例示され
る病気にたとえれば（42 ㌻、104 ㌻など）、急に血圧が上がった。大抵の医者は、さしあたり通
常の降圧剤を処方するだろう。効果がすぐに現れなくとも、「しばらく様子を見ながら」食事を
コントロールする・無理な肉体や精神労働を控えさせるなどが普通で、期待したほど効いてい
なくとも確かに効いているらしいことに自信があって初めて、同じ薬を増量することになる。
それでも効果が出なければ、その処方、より基本的には病気の診断が間違っていると素直に反
省し、診断のやり直しに基づく別の処方に移るのが真っ当な医者の道である。効かない薬を、
異常なまでに増量し、注意深い観察無しに長期間服用させれば、思わぬ副作用が出てくるのは
当然の帰結である。1990 年代前半に始まったわが国の低金利政策は、意外な副作用を伴ってい
た。 
田中隆之氏（2002 年）によると、長く続いた超低金利は国民の貯蓄率*5を高め、消費性向を
低下させ（人口高齢化などの影響を除いて）、不況に輪をかけた（＊5 貯蓄率は通常所得の正の
関数と考えられている）。入門経済学では金利と個人貯蓄の間には正の関係が想定されているの
が普通だが、マクロでは逆になるのか。人の生涯における消費・貯蓄のライフサイクル仮説（ア
ンドウ・モディリアニーの LCH）が説得的に語っているように、人は働いて所得を得ている期
間より長生きすると考えている。年金や福祉医療関連の福祉政策が充実していれば、退職後に
備えて貯蓄する必要は少ないが、わが国の社会福祉は北欧などに比べると十分であるとはいえ
ない、ないし一般にそう思われていない。さらに少子・高齢化が進み、引退後の高齢者層を支
える若い労働者層が薄くなれば、年金だけで平穏に生涯を送れるとは思えない人々が増えてい
る。退職後安心して生活するために、仮に 3000 万円貯めておきたいとする。20 歳代から 40 歳
代前半までは、結婚・マイホーム・子ども達の教育のために、貯蓄に回す余裕は多くない。40
歳代後半を過ぎると、年功序列制が残る日本の社会では、収入も増え、付き合いの飲食費も企
業につけることが多くなる（同級生たちの観察結果）。定年までの 15-20 年間で 3000 万円残そ
うとすると、預金金利が 6-7％であれば、毎年 100 万円ずつ消費をへずって預金すれば、15 年
先の退職時には 3000 万円になっている。しかし預金金利がゼロであれば、15 年間で 3000 万円
の目標をクリヤーするためには、毎年 200 万円ずつ貯めていく、それだけ消費を節約しなけれ
ばならない。かりに「インフレ・ターゲット」政策が確実に実行に移され、「物価」が年率平均
3％で上昇を続け、他方預金金利はゼロ水準に留まるとすれば、退職時の目標貯蓄高は約 4700
万円、年々の積み立額は 300 万円を超える、すなわちそれだけ消費は圧縮されることになるだ
ろう。1990 年代に入って平均消費性向が傾向的に下がっていった背景には、そのような事情も
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関係しているのではないかと考えたくなる。 
「ポスト・バブル」をめぐる議論は、職業的な経済学者としてではなく、一介の退職年金生
活者として拝聴してきたが、前パラグラフで紹介した田中氏の論説（本に先立つ講義・専大紀
要論文など）は、新鮮かつ説得力に富むものであった。日銀はさまざまな統計データや財務諸
表データを集計・加工して、毎年 4 半期ごとに「資金循環統計」を発表している。その中では
家計（個人）の金融資産の動向を、現金・預金、株式、保険・年金準備金などに分けて細かく
推計している。それによると、家計の金融資産は 1990 年末=994 兆円、1994 年末=1188 兆円、
1998 年末=1326 兆円、2006 年末=1556 兆円、2009 年末=1453 兆円で、「失われた 20 年間」で
GDP のちょうど 1 年分相当増加している。2007 年以降の減少は主に株式の評価損によるもの
で、現金・預金は 2006 年末=778 兆円から 2009 年末=804 兆円に 26 兆円増えている。家計の金
融資産の半分以上、おそらく 60％程度は高齢者層によって保持されているとの推計を耳にする
ことがある。数少ないそれらの推定は（小池、2005；宇南山、2009；岩崎、2010）、日銀の資金
循環とは性格の異なる総務省『家計調査』の解析に基づいており、また「資金循環」にあがっ
てくる家計の 4 半期ごとの金融資産の動向が、どういう年齢階層で生じているかまで教えてく
れない。日銀に望むのは、せっかく家計の金融資産動向を細かく推計して発表されるのであれ
ば、その中身まで踏み込んで発表して欲しい。日本の金融政策の要として国民の貯蓄動向に強
い関心を抱くべき日銀として、当然の責務であろう。 
浜田氏は、日本はギリシャのようには「絶対ならない」と確言される。私も全く同感である
（拙稿「ドーア」、91-2 ㌻）。一つの理由として我が国は自国の通貨を持っていて、独自の金融
政策を行使する自由がある（ただしあまり適切に使ってはいないが）。しからばギリシャがユー
ロ圏を離脱しさえすれば、現在の経済苦境は消滅するのであろうか。私には分からない。今一
つの理由、より根源的な理由は、日本には巨大な民間貯蓄が安定的に存在し、日本の財政赤字
はそれによってファイナンスされている。浜田氏はそれ以外に、日本は世界で最大の債権国
（2011 年末に日本は 253.1 兆円、中国とドイツはそれぞれ 137.9 兆円と 93.9 兆円、対してイ
タリアは－34.6 兆円、アメリカは－201.3 兆円：図表 10、205 ㌻）であることを挙げている。
私も同種の統計、対外純資産の名目 GDP 比率を、2006 年と 2010 年 9 月について挙げたが（拙
稿「ドーア」図 1）、1年半後その傾向は変わっていない。 
菅直人氏は前回の参議院選挙の折、「ギリシャのようになっていいのですか」と、半ば脅しの
ように消費税の引き上げを訴えた。惨敗した後を引き継いだ野田某氏も、ギリシャは口にしな
かったが、消費税引き上げを確定した。吹き込んだ取り巻きの官僚と御用学者は悪質・無責任
だが、それをそのまま飲み込んだ粗末な頭脳を 2代続けて首相にいだいたのは、「官報複合体の
罠」（第 7 章）もあって、国民にとってまことに不幸なことであった。とはいえ、「デフレ」を
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人口と結びつけるのは、理論的にも実証的にも根拠がないと繰り返すリフレグループも、人の
書いたものをまともに読んでいない誹りをまぬかれない。やり玉に挙げられている藻谷浩介『デ
フレの正体』では、小売り販売額は『商業統計表』を見る限り、地方都市だけにとどまらず、
ある時期輸出で活況を呈した自動車の中京圏でもさっぱり伸びていない、ことを「デフレ」と
称しているだけで、「物価の継続的下落」ないし「物価水準の下落を伴った景気の低迷」（53 ㌻）
とも、「物価」なる概念・指標は登場していなのである。本稿で繰り返したが、1990 年以降「物
価」*6（野口、2004）は下落してはいない。インフレではないが「デフレ」ではなかった（＊6「各
国がインフレ・ターゲットを実行するに際して、現状のように消費者物価指数を用いている（中
略）、CPI を目標に金融政策を行うことに関して、理論的な問題はないと考えています」p. 177）。 
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